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1 ．は じ め に
　2001年末から2002年末までの 1年間にわたり，日本ではインターネット博覧会（楽網楽座とも呼
ばれた），略してインパクが開催された．このイベントは，1999年11月に閣議決定された「経済新
生対策」の 1 つであり，万国博やオリンピックに匹敵する新千年紀記念行事として企画された．
インパクを通じて，情報技術（IT）を飛躍的に発展させ，産業経済を活性化させ，バブル以後の沈
滞ムードを一新するとされた．しかし，110億円の予算をつぎ込んでお祭り騒ぎをしただけで経済
社会には何の影響も与えず，期間が過ぎると跡形もなかったかのようにウェブサイトが閉鎖され
た1）．
　新しい千年紀のスタートとなり，万国博やオリンピックに匹敵する行事となるはずが，今はそ
の存在すらほとんどの人に知られず，どこにも痕跡がなく，現在のどの活動の発展につながった
かの情報がどこにもない．経済政策としてのインパクは，実質的な目的・目標を達成することな
く，完全な失敗に終わった．しかも，誰もその失敗の責任をとらない．
　2013年 3 月に誕生した日本銀行・黒田東彦総裁のもとで進められてきた量的・質的金融緩和政
策にも，インパクと似たような兆候が一部みられる．つまり，大きな目的・目標を掲げ，それを
簡単に実現できるかのように主張し，結果として首尾よくいかなかったとしても，その失敗の責
任をとることも，責任を追及されることもない．インパクとは違って，金融政策は日本銀行が責
任をもって行っているので，その内容が表舞台から消え，ウェブサイトが閉鎖される事態が生じ
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ることはさすがにないであろう．しかし，時間とともに当時の状況や雰囲気は人々の記憶から薄
れ，以前の豊富な情報も徐々に減少していく可能性がある2）．
　本稿は，経済政策としての金融政策の内容を論点整理し，金融政策評価の基礎的情報とするこ
とを目的とする．本稿の意図は，日銀や金融政策を批判することよりも，何がどのようになって
いるかを明確にし，経済政策の目的，手段，効果・成果にかかわることを抽出することにある．
　第 2節では，アベノミクスのもとで導入された量的・質的金融緩和政策の動向について整理す
る．第 3節では，量的・質的金融緩和政策の実績として「物価安定の目標」を取り上げ，第 4節
ではマネタリーベースの役割を，第 5節では日銀による長期国債買入の役割を取り上げる．第 6
節は結論である．
2．量的・質的金融緩和政策の動向
2 - 1 　アベノミクス以前
　かつて金融政策といえば，公定歩合操作，公開市場操作，準備率操作という 3つの金融政策手
段を通じて金利や通貨量を操作して物価安定・雇用拡大等の目的を実現しようとするものと理解
されていた．
　公定歩合操作とは，中央銀行が民間金融機関に貸出を行うときの適用金利である公定歩合を操
作することであり，日本の高度成長期における基本的手段であった．最近では，公定歩合操作と
いう表現は用いず，基準貸付利率や基準割引率の表現が用いられる．公開市場操作とは，中央銀
行が公開市場において債券・手形を売買する操作であり，金利自由化以降における中心的手段と
なっている．準備率操作とは，民間金融機関が中央銀行に預ける「預金の一定割合」の預金準備
率を操作することであるが，1990年以降は操作対象ではなくなった．
　これらの金融政策手段を適切に用いるためのルールとして，フリードマンの k％ルールやテイ
ラー・ルールが知られる．k％ルールは，マネーストックの伸び率を一定（k％）に保つというルー
ルであり，テイラー・ルールは，インフレ率や GDP ギャップに従って政策金利を反応させるとい
うルールである（小林，2015）．これらのルールの重要性が完全に失われた訳ではないが，2000年
2）　例えば，森内閣時代に作成された IT 革命に関する情報はすでにウェブ上から消えている．同様に，IT
革命をリードした1990年代の米国クリントン政権時代の豊富な情報もほとんどが入手困難となっている．
クリントン時代の情報のように，実際に大きな影響を与えたものですら時間とともにネット上から消え
ているのが現実である．紙の文化の時代には報告書や書籍の形で情報が長期的に残るのだが，ネット上
に公開されるデジタル情報は簡単にコピーできる一方で，膨大な情報にうずもれてネット上からどんど
ん消えていく．デジタル・アーカイブを整備しておかないと，後世の人が現代を適切に評価することに
困るであろう．
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代以降，金融政策論議の焦点から外れるようになったのは，短期金利が低水準となり，従来の政
策にはみられない非伝統的金融政策が導入されるようになったからである．
　日本では，1990年代末から非伝統的金融政策が導入されることとなった．1999年 2 月～2000年
8 月には，「ゼロ金利政策」として無担保コールレート（オーバーナイト物）をゼロ％に近づける
政策が採用された．2001年 3 月～2006年 3 月には，「量的緩和政策」を発表し，操作対象を資金量
（日銀当座預金残高）へ変更した．2010年10月には，「包括的な金融緩和政策」として，無担保コー
ルレート（オーバーナイト物）を 0～0.1％程度で誘導し，物価が安定するまで実質ゼロ金利政策を
継続するとともに，資産（国債・CP・社債など）買入等の基金を創設した．この政策は，安倍内閣
誕生（2012年12月26日）後の2013年 4 月まで続いた．また，2013年 3 月20日に黒田東彦氏が日銀総
裁に就任する前の白川方明・前総裁時代の2013年 1 月22日には，「デフレ脱却と持続的な経済成長
の実現のための政府・日本銀行の政策連携について（共同声明）」が発表され，物価安定の目標を
消費者物価の前年比上昇率で 2％とし，できるだけ早期に実現することを目指す，とした．
2 - 2 　アベノミクス以後
　安倍晋三内閣が進める経済政策はアベノミクスとして知られる．アベノミクスの「 3 本の矢」
は，大胆な金融緩和政策，機動的な財政政策，民間投資を喚起する成長戦略である．2013年 3 月
に誕生した黒田総裁下の日銀が推進してきたのは，このうちの「第 1の矢」にあたる「大胆な金
融緩和政策」である．
　2013年 4 月から2016年 9 月までの間に，日銀は 6回に及ぶ「金融緩和」を行った． 6回のうち，
大きな金融緩和が 4回，比較的小さな金融緩和が 2回実施された．以下では，規模や影響力が大
きいことから「黒田バズーカ」と呼ばれる 4回の金融緩和の内容を整理する（ 6回に及ぶ金融緩和
の内容については，表 1を参照）．
　（ 1）　2013年 4 月 4 日，「量的・質的金融緩和」の導入（日本銀行，2013）
　金融緩和の第 1弾は，文字通りの大胆な「量的・質的金融緩和」の導入であった．以下にその
概要を示す．
　①　消費者物価の前年比上昇率 2 ％目標を 2年程度で早期に実現するため，「量・質ともに次元
の違う金融緩和を行う」．
　②　操作目標を無担保コールレート（オーバーナイト物）からマネタリーベースに変更し，マネ
タリーベースを年間60～70兆円増加する．
　③　長期国債保有残高を年間約50兆円増加し，国債買入の平均残存期間を現在の 3年弱から 7
年程度に延長する．
　④　ETF（株価指数連動型の投資信託）と J-REIT（不動産投資信託）の保有残高をそれぞれ年間
約 1兆円，年間約300億円増加する．
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　⑤　日銀保有の長期国債残高を銀行券発行残高の上限とする「銀行券ルール」の適用を一時停
止する．
　⑥　CP 等，社債等をそれぞれ2.2兆円，3.2兆円まで買入れ，その残高を維持する．
　（ 2）　2014年10月31日，「量的・質的金融緩和」の拡大（日本銀行，2014）
　金融緩和の第 2弾は，第 1弾の大胆な金融緩和の拡大であった．以下にその概要を示す．
　①　原油価格の大幅下落等により，デフレマインド転換が遅延するリスクを未然に防止するた
め，「量的・質的金融緩和」を拡大する．
　②　マネタリーベースの増加額を10～20兆円追加し，年間約80兆円とする．
　③　長期国債保有残高の増加額を30兆円追加し，年間約80兆円とする．また，国債買入の平均
残存期間を最大 3年程度延長し， 7～10年程度とする．
　④　ETF と J-REIT の保有残高の増加額を 3倍増し，それぞれ年間約 3兆円，年間約900億円と
する．
　⑤　CP 等，社債等の残高は現状の2.2兆円，3.2兆円を維持する．
　（ 3）　2016年 1 月29日，「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入（日本銀行，2016a）
　金融緩和の第 3弾では，従来の「量的・質的」金融緩和に「金利」の次元を新たに加えた．以
下にその概要を示す．
　①　「量，質，金利」の 3つの次元で金融緩和を進めていく．
　②　「量」の次元では，マネタリーベース増加額を現状の年間約80兆円に維持する．
　③　「質」の次元では，国債買入の平均残存期間を 7～10年程度から 7～12年程度へ修正し，そ
れ以外は現状を維持する．すなわち，長期国債保有残高の増加額を年間約80兆円，EFT 保
有残高の増加額を年間約 3兆円，J-REIT 保有残高の増加額を年間約900億円，CP 等残高を
約2.2兆円，社債等残高を約3.2兆円とする．
　④　「金利」の次元では，金融機関が保有する日銀当座預金の一部にマイナス金利を導入する．
具体的には，日銀当座預金残高を 3階層に分け，ベースとなる「基礎残高」にプラス0.1％，
所要準備額に相当する「マクロ加算残高」にゼロ％，これら 2つを上回る部分の「政策金
利残高」にマイナス0.1％を適用する．
　（ 4）　2016年 9 月21日，長短金利操作付き量的・質的金融緩和（日本銀行，2016c）
　日銀は，大胆な「量的・質的金融緩和」の効果についての検証結果（日本銀行，2016d）を踏まえ，
金融緩和の第 4弾として，「イールドカーブ・コントロール」と「オーバーシュート型コミットメ
ント」を主内容とする新たな枠組みを導入した．以下にその概要を示す．
　①　長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）．金融市場調節方針として，短期金利につい
ては，政策金利残高に現状のマイナス0.1％の金利を適用する．長期金利については，10年
物国債金利が現状のゼロ％程度で推移するよう，長期国債の買入を実施し，買入増加額は
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年間約80兆円をめどとし，平均残存期間の定めは廃止する．また，長短金利操作のための
新型オペレーションの導入として，指値オペの導入，固定金利の資金供給オペ期間を 1年
から10年に延長する．
　②　長期国債以外の資産買入方針については，現状を維持する．すなわち，EFT と J-REIT の
買入額増加額を年間約 6兆円（2016年 7 月29日から実施），約900億円とし，CP 等，社債等の
残高を約2.2兆円，約3.2兆円とする．
　③　オーバーシュート型コミットメントとして， 2 ％の「物価安定の目標」を安定的に持続す
るまでは「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続する．マネタリーベースの残高
については，拡大方針を継続する．
表 1　「量的・質的金融緩和」の導入と拡大
手段 2013年4 月 4 日
2014年
10月31日
2015年
12月18日
2016年
1月29日
2016年
7月29日
2016年
9月21日
キャッチフレーズ 量的・質的金融緩和の導入
量的・質的金
融緩和の拡大
量的・質的金
融緩和を補完
するための諸
措置の導入
マイナス金利付き
量的・質的金融緩
和導入／「量」・
「質」・「金利」の
3つの次元で金融
緩和
金融緩和の 
強化
長短金利操作付き
量的・質的金融緩
和／イールドカー
ブ・コントロール
／オーバーシュー
ト型コミットメン
ト
マネタリーベース 年間60～70兆円増加
年間約80兆円
増加 同 同 同
消費者物価の前年
比上昇率の実績値
が安定的に 2 ％を
超えるまで，拡大
方針を継続
長期
国債
買入 年間約50兆円増加
年間約80兆円
増加 同 同
同
（金融市場状
況に応じて柔
軟に対応）
現状の買入ペース
をめど
平均残存
期間
3年弱から
7年程度へ
7 年 ～ 10年 
程度へ
7 年 ～ 12年 
程度へ
（次年度から）
7年～12年程度 同 廃止
ETF 買入 年間約 1兆円増加
年間約 3兆円
増加
3000億円枠 
追加
（年間約3.3兆
円増加）
同 年間約 6兆円増加 同
J-REIT 買入 年間約300億円増加
年間約900億
円増加
同
買入限度額引上 同 同 同
CP 等，
社債等 買入
2.2兆円，3.2
兆円買入後，
残高維持
2.2兆円，3.2
兆円残高維持 同 同 同 同
金利
当座預金を 3階層
に分け，プラス金
利，ゼロ金利，マ
イナス金利を適用
基礎残高…＋0.1％
マクロ加算残高…
0％
政策金利残高… 
－0.1％
同
長短金利の操作
短期金利…政策金
利残高に－0.1％を
適用
長期金利…10年物
国債金利が現状の
0 ％程度で推移す
るよう国債買入
新型オペレーショ
ンの導入
（指値オペの導入，
固定金利の資金供
給オペ期間を 1 年
から10年に延長）
（出所）　日本銀行（2013b, 2014, 2015, 2016a, 2016b, 2016c）より作成．
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2 - 3 　量的・質的金融緩和政策の目的と手段
　量的・質的金融緩和政策の目的は，2013年 4 月 4 日の「『量的・質的金融緩和』の導入について」
（日本銀行，2013）で明示されたように，「日本銀行は，消費者物価の前年比上昇率 2 ％の『物価安
定の目標』を， 2年程度の期間を念頭に置いて，できるだけ早期に実現する」ことである．この
目的は，2016年 9 月21日の「金融緩和強化のための新しい枠組み：『長短金利操作付き量的・質的
金融緩和』」（日本銀行，2016c）でも明記された．
　量的・質的金融緩和政策の手段は，以下の 3つである．第 1は，フォワード・ガイダンスである．
フォワード・ガイダンスとは，「先行きの金融政策運営に対するコミットメント」（黒田，2016b，
3ページ）であり，その内容やコミットメントの仕方は国・中央銀行によって若干の違いがある．
日銀の場合には，コミットメントの対象・期間・規模などを明示する形でフォワード・ガイダン
スの姿勢を堅持してきた．2016年 9 月の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」（日本銀行，
2016c）でも，「 2 ％の『物価安定の目標』の実現を目指し，これを安定的に持続するために必要な
時点まで，『長短金利操作付き量的・質的金融緩和』を継続する」と約束している．
　第 2 の手段は，操作目標である．2013年 4 月の「『量的・質的金融緩和』の導入」（日本銀行，
2013）では，操作目標が無担保コールレート（オーバーナイト物）からマネタリーベースに変更さ
れ，2016年 9 月の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」（日本銀行，2016c）では，長短金利も
操作目標に加わった．
　第 3 の手段は，資産の買入である．日銀は資産買入対象として，長期国債，EFT，J-REIT，
CP，社債等を指定し，それらの残高を増やすための年間買入額や維持しようとする残高の目標水
準を明示してきた．例えば，長期国債保有残高の増加額を2013年 4 月には年間約50兆円，2014年
10月には年間約80兆円としたあと，2016年 9 月には年間約80兆円をめどとすると表現を変えた．
「年間約80兆円に相当するペース」から「年間約80兆円をめど」という表現に変わったのは，「10
年物国債金利が現状のゼロ％程度で推移する」ことを狙った長期金利操作が重視されるように
なったからである．
2 - 4 　非伝統的金融政策
　日銀が導入・展開してきた「量的・質的金融緩和政策」は，非伝統的金融政策に分類されている．
伝統的な金融政策では，金融緩和を行うには政策金利（短期金利）を引き下げることが中心となる
が，短期金利がゼロ％水準近くに達すると，短期金利引き下げによる金融緩和の余地がなくなる．
そこで，短期金利引き下げ以外の形での金融緩和が導入されることとなった．「非伝統的金融政策
とは，伝統的な政策手段である政策金利がゼロ％近くまで到達した後，さらなる緩和効果を追求
する政策の総称」（宮尾，2016， 1 ページ）である．いいかえると，非伝統的金融政策とは，短期金
利引き下げが事実上不可能なゼロ％金利の近傍で，短期金利引き下げ以外の形で実施される金融
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緩和政策である．
　日銀の金融緩和政策が示すように，短期金利引き下げ以外の方法として，量的金融緩和と質的
金融緩和がある．日銀は，当初の「量的・質的金融緩和」では不十分であるとして，のちに「マ
イナス金利付き」，さらには「長短金利操作付き」の「量的・質的金融緩和」へと拡大した．また，
非伝統的金融政策の柱は，フォワード・ガイダンスと資産買入の 2つである（白井，2016；宮尾，
2016）．いずれも日銀の金融緩和政策の中心となっている．このように，日銀が2013年 4 月以降進
めてきた大胆な金融緩和政策は，まさに非伝統的金融緩和政策の展開であり，その内容が多様化
し，拡大されていったという点において大いなる実験であった．
3．量的・質的金融緩和政策の実績 1：物価安定の目標
3 - 1 　 2 ％のインフレ目標の実現
　2012年 9 月26日の自由民主党総裁選挙の第 1回目投票では，石破茂氏，安倍晋三氏，石原伸晃
氏，町村信孝氏，林芳正氏の順位となり，過半数の得票を得た候補者がなかったために上位二者
による決選投票が実施された．第 2回目の決選投票では順位が逆転し，安倍晋三氏が第 1位とな
り，過半数を制して自民党総裁に選出された．
　自民党総裁に選出された安倍晋三氏は，日本銀行の金融政策批判を展開し，デフレ脱却と円高
是正を叫び，大胆な金融緩和の実施を主張した．例えば，2012年11月 7 日の講演で，安倍総裁は
3 ％のインフレ目標を導入すべきであると主張した（谷口，2015）．2012年11月16日に衆議院が解
散し，12月16日に総選挙が実施された．総選挙に向け，自民党は 2％のインフレ目標を掲げた．総
選挙前から自民党圧勝が予想され，実際に自民党が単独過半数の議席を獲得した．同年12月26日
に自公連立政権の第 2次安倍内閣が誕生した．
　安倍内閣の経済政策，すなわちアベノミクスでは， 2 ％のインフレ目標に代表される大胆な金
融緩和政策の実施を最優先課題とした．そこで安倍内閣は， 2 ％のインフレ目標を日銀に約束さ
せるべく，圧力をかけた．その結果として，当時の白川方明総裁時代の2013年 1 月22日に，「日本
銀行は，物価安定の目標を消費者物価の前年比上昇率で 2 ％とする」政府・日銀共同声明が発表
された．
　白川前総裁は，任期満了（2013年 4 月 8 日）前の2013年 3 月19日付で退職した．同年 3月20日か
ら，安倍内閣に支持された黒田東彦氏が新総裁（2013年 4 月 8 日まで）となり， 4月 4 日に金融緩
和の第 1弾として，大胆な「量的・質的金融緩和」の導入を発表した．翌 4月 5 日に黒田総裁の
再任が国会で承認された．任期は，2013年 4 月 9 日～2018年 4 月 8 日の 5年間である．
　前節でみたように，黒田総裁は，2013年 1 月22日の政府・日銀共同声明に明記されたインフレ
目標を引き継ぎ，同年 4月 4 日の「『量的・質的金融緩和』の導入」において，「消費者物価の前
272
年比上昇率 2 ％の『物価安定の目標』を， 2年程度の期間を念頭に置いて，できるだけ早期に実
現する」ことを宣言した．
　このように，2012年 9 月から2013年 4 月までの動きをたどったのは，アベノミクスと黒田日銀
にとって，「消費者物価の前年比上昇率 2 ％の『物価安定の目標』」を「できるだけ早期に実現す
る」ことが最重要目標であることを確認するためである．
　しかし，図 1に示すように，2013年 4 月から2017年 7 月まですでに 4年 4 カ月が経過したにも
図 1　消費者物価指数の対前年同月比
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（注） 　2014年 4 月～2015年 3 月までの分については，実際の数値から消費税増税分と
して 2ポイント下げた数値を用いている．
（出所）　総務省「消費者物価指数」より作成．
表 2　 2％のインフレ目標実現時期の延期
公表 実現時期（公表媒体）
2013年 4 月 4 日 2 年程度の期間を念頭に置いて，できるだけ早期に実現（「量的・質的金融緩和」の導入について）
11月 1 日 2013年度後半から2015年度の後半にかけて（経済・物価情勢の展望）
2014年 3 月20日 2014年度の終わり頃から2015年度にかけて（日本商工会議所における講演）
11月 1 日 2015年度を中心とする期間に（経済・物価情勢の展望）
2015年 5 月 1 日 2016年度前半頃に（経済・物価情勢の展望）
10月31日 2016年度後半頃に（経済・物価情勢の展望）
2016年 1 月30日 2017年度前半頃に（経済・物価情勢の展望）
4月29日 2017年度中に（経済・物価情勢の展望）
2016年11月 2 日 2018年度頃に（経済・物価情勢の展望）
2017年 7 月21日 2019年度頃に（経済・物価情勢の展望）
　（注） 　「経済・物価情勢の展望」の公表日は「背景説明を含む全文公表日」．「経済・物価情勢の展望」における基本的見
解は前日発表されている．
（出所）　日本銀行「経済・物価情勢の展望（展望レポート）」等により作成．
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かかわらず， 2 ％目標は未達成のままである．しかも表 2に示されるように，日銀は何度も実現
時期を先延ばししてきた．2017年 7 月に公表された実現時期は，黒田総裁の現在の任期終了後で
ある．
3 - 2 　黒田総裁時代は白川総裁時代より優れているか
　表 3は，白川総裁時代と黒田総裁時代の消費者物価上昇率（対前年同月比）を比較したものであ
る．白川総裁時代は2008年 4 月～2013年 3 月までとし，黒田総裁時代は2013年 4 月～現時点（2017
年 7 月）までとしている．平均的に，黒田総裁時代の変化率が白川総裁時代の変化率よりも高い．
しかも，白川総裁時代はマイナスであるのに対し，黒田総裁時代はプラスである．しかし，黒田
総裁時代には平均 1％の上昇率すら実現できていない．
　表 3より，目標は実現できていないものの，平均的数値を比較すると，白川総裁時代より黒田
総裁時代のほうがうまくいっているかのようにみえる．しかし，白川総裁時代には，サブプライ
ム危機やリーマンショック，さらにはその後の「百年に一度あるかどうか」という世界経済危機
があったことや，2011年 3 月11日に東日本大震災が発生したことも考慮すべきである．図 1の物
価動向が示すように，2009年 5 月～2010年 9 月には「生鮮食品を除く総合」指数がマイナス 1 ％
以下となっている．そこで表 2では，この期間を除く数値も参考に掲げた．すると，白川総裁時
代と黒田総裁時代の数値はかなり近いものとなる．
　黒田総裁時代にも，2014年 4 月に実施された消費税率の 5％から 8％への引き上げの影響があっ
た．そこで表 3では，消費税増税の影響を受けた2014年度を除いた数値も参考に掲げたが，数値
はあまり変わらない．
表 3　白川総裁時代と黒田総裁時代の消費者物価上昇率の比較
類・品目
2008年 4 月～2013年 3 月 2009年 4 月～2010年 3 月を除いた期間
最大 最小 平均 標準偏差 最大 最小 平均 標準偏差
総合 2.3 ▲2.5 ▲0.3 1.041 2.3 ▲0.9 0.2 0.801
生鮮食品を除く総合 2.4 ▲2.4 ▲0.3 1.071 2.4 ▲0.8 0.2 0.837
食料（酒類を除く）及び
エネルギーを除く総合 0.2 ▲1.6 ▲0.7 0.484 0.2 ▲1.4 ▲0.5　 0.419
類・品目
2013年 4 月～2017年 7 月 2014年 4 月～2015年 3 月を除いた期間
最大 最小 平均 標準偏差 最大 最小 平均 標準偏差
総合 1.7 ▲0.7 0.5 0.635 1.6 ▲0.7 0.4 0.601
生鮮食品を除く総合 1.4 ▲0.5 0.3 0.591 1.3 ▲0.5 0.2 0.547
食料（酒類を除く）及び
エネルギーを除く総合 0.9 ▲0.6 0.3 0.361 0.9 ▲0.6 0.3 0.405
（注） 　最大・最小・平均の単位は％．2013年 4 月～2017年 7 月のうち，2014年 4 月～2015年 3 月までの分については，実際
の数値から消費税増税分として 2ポイント下げた数値を用いている．
（出所）　総務省「消費者物価指数」より作成．
274
3 - 3 　なぜ消費者物価は一時的に上昇したか
　図 1を眺めると，興味深いことに気づく．それは，黒田総裁時代の一時期に，消費者物価上昇
率が上向いたことである．そこで，黒田総裁時代の消費者物価水準の動向をみると，図 2 より，
2013年 1 月から同年10月にかけて消費者物価が1.7％，2014年 3 月から同年 4月にかけて同2.1％上
昇している．後者は，2014年 4 月からの消費税増税の影響によるものであり，増税による価格転
嫁分として 2 ％ポイントを差し引くと，上昇分がほとんど消える．したがって問題は，2013年 1
月から同年10月にかけて消費者物価が1.7％上昇したのはなぜか，である．
　表 4は，2013年 1 月から10月までの消費者物価指数の構成項目（中分類）の変化率と寄与率をま
とめたものである．表より，この期間に最も上昇した項目は，「被服及び履物」と「光熱・水道」
であり，これらは 9カ月で 6 ％以上も値上がりしている．全体の物価上昇への寄与率もこれら 2
項目で50％近い．
　そこで表 5 ではこれら 2 項目に注目し，どの小項目がとりわけ上昇したかを示した．表より，
「光熱・水道」で上昇が目立つのは「電気代」の9.9％，「被服及び履物」で目立つのは，「衣料」の
うちの「洋服」9.9％，「シャツ・セータ ・ー下着類」のうちの「シャツ・セーター類」10.1％である．
したがって，これらの品目が2013年 1 月から10月までの消費者物価上昇に大きな影響を与えたこ
とになる．
　なぜ特定品目の価格上昇がこの時期に生じたかを探るために，この時期の状況を振り返ってみ
ると，以下のような動きがあった．
　①　2012年 9 月から2015年10月までの間に，「原発停止による燃料費の増加等により収支が悪化
した」との理由で，電力 7社が計 9回の値上げを実施した．2013年には 5社の値上げが集
図 2　消費者物価指数：2013年 1 月～2017年 7 月
2013年 1 月水準 =100とした指数
　（注）　消費者物価は，生鮮食品除く総合．
（出所）　総務省「消費者物価指数」より作成．
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中した．
　②　2012年度の「地球温暖化対策税」の導入に伴い，2013年から都市ガス各社は値上げを実施
した．
　③　円の対ドル・レートは，2013年の間に，86.8円／ドルから105.3円／ドルへと，大幅な円安・
ドル高を記録した．
　④　2013年第 1 四半期（ 1～ 3 月）から2014年第 1 四半期の間に，GDP デフレーターは0.2％上
昇，その他のデフレーターについては，民間消費が1.0％上昇，民間住宅投資が2.9％上昇，
表 4　消費者物価の一時的な上昇要因
項目
ウエイト 2013年 1 月→10月
（構成比）％ 変化率％ 寄与率％
生鮮食品を除く総合 100.0 1.7 100.0
　被服及び履物 4.3 6.6 17.6
　光熱・水道 7.8 6.1 29.3
　諸雑費 6.0 3.5 13.0
　教養娯楽 10.3 2.3 14.4
　交通・通信 15.4 2.0 19.5
　教育 3.3 0.6 1.3
　生鮮食品を除く食料 23.0 0.5 7.6
　家具・家事用品 3.6 0.5 1.2
　保健医療 4.5 0.1 0.3
　住居 21.8 ▲0.3 ▲4.0
（出所）　総務省「消費者物価指数」より作成．
表 5　被服及び履物，光熱・水道の値上がり：2013年 1 月～10月
項目 変化率％ 備考
光熱・水道 6.1
　　電気代 9.9 電気代
　　ガス代 4.3 都市ガス代，プロパンガス
　　他の光熱 4.8 灯油
　　上下水道料 0.6 水道料，下水道料
被服及び履物 6.6
　　衣料 9.4 和服，洋服
　　　　和服 0.0 婦人用着物，婦人用帯
　　　　洋服 9.9 男子用，婦人用，子供用
　　シャツ・セーター・下着類 7.2 シャツ・セーター類，下着類
　　　　シャツ・セーター類 10.1 男子用，婦人用，子供用
　　　　下着類 0.9 男子用，婦人用，子供用
　　履物類 0.3 男子靴，婦人靴，子供靴，サンダルなど
　　他の被服 4.6 帽子，ネクタイ，マフラー，靴下など
　　被服関連サービス 0.2 洗濯代，履物修理代，被服貸借料
（出所）　総務省「消費者物価指数」より作成．
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民間設備投資が0.9％上昇，輸出が4.0％上昇，輸入が6.3％上昇した．
　これらの動きから推測されるのは，円安，エネルギー価格変動，エネルギー事情といった要因
の影響が大きく，持続的な物価上昇とは考えられないということである．特に「電気代」や「ガ
ス代」に注目すると，その値上がりは，「大胆な金融緩和政策によるインフレ期待の上昇」による
ものとは無縁である．したがって，アベノミクスの当初は想定通りに物価上昇が生じたとか，消
費税増税がなければ順調に物価が上昇したはずだという主張はかなり疑わしい．
3 - 4 　インフレ目標の 2 ％は適切か
　以上の考察から，アベノミクスと日銀がめざす「 2 ％のインフレ目標」の実現は非常に難しい
と考えられる． 2 ％の追求は失敗に終わったというよりも， 2 ％の追求は実現困難な目標である
ことが 4年あまりの実験によって明らかになったと考えるのが自然である．
　それでは，なぜ日銀は 2 ％にこだわるのか3）．日銀は，2013年 1 月22日に発表した文書「金融政
策運営の枠組みのもとでの『物価安定の目標』について」（日本銀行，2013a）の中で，「持続可能
な物価の安定と整合的と判断する物価上昇率を示したもの」であり，「日本経済の競争力と成長力
の強化に向けた幅広い主体の取り組みの進展に伴い，持続可能な物価の安定と整合的な物価上昇
率が高まっていく」との認識にたって 2％目標を設定したと説明している．
　2011年 4 月から2016年 3 月まで日本銀行政策委員会・審議委員を務めた白井教授（白井，2016）
は，日銀も主要国の中央銀行と同じく 2 ％程度のインフレ実現をめざすのがよいとし，主要中銀
が 2 ％をめざす理由として以下の 3点をあげる（56-59ページ）．第 1は，インフレよりも好ましく
ない「デフレに陥るリスクを減らすためにその程度のインフレがバッファーとして必要だとの見
方が，世界で共有されているから」である．第 2は，「将来の景気後退局面に備えて金融政策によ
る対応力や機動性を高めておくため」である4）．第 3は，主要中銀がこぞって 2 ％目標をめざす中
で，「日銀だけがそれよりも低い目標」を追求すると，「長期的には円高傾向が強まる可能性が示
唆」されるからである．
　2010年 3 月から2015年 3 月まで同じく日銀政策委員会・審議委員を務めた宮尾教授（宮尾，
2016）も， 2％目標追求の意義を 3点あげる（128-130ページ）．第 1は，白井氏の 3点目と同じく，
「海外と同じ目標を中長期に掲げる」ことが「為替レートの中長期的な安定」の観点から望ましい
という理由である．第 2は， 2 ％の目標には「景気や持続的成長へ十分目配りすることが念頭に
置かれて」いるという点で柔軟さを持つという理由である．第 3は，以前よりも高い数値目標を
3）　筆者は，谷口（2017）において， 2 ％目標の実現が単なる努力目標とみていいのかどうか，また，欧
米に比べて経済指標の劣る日本が欧米と同じ目標を追求することについて疑問を呈した．
4）　この考えは，将来の景気後退局面に備えて財政政策発動の余地を残すために，あえて消費税増税をめ
ざす．という考えに通じるものがある．
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掲げ，より積極的な緩和措置を導入することで「デフレ状況を脱却する素地をつくった」という
理由である．
　これらの指摘は，中長期の観点からは望ましいかもしれないが，物価指数の年平均変化率が20
年近くにわたってゼロ％近傍にあった日本において， 2 ％のハードルは高すぎる．表 6が示すよ
うに，日本の年平均の物価上昇率は，GDP デフレーターでみると諸外国より1.3～2.1％ポイント
低く，消費者物価指数でみると1.0～1.7％ポイント低い．したがって，他の主要国が 2 ％のインフ
レ目標を追求するときに日本も 2 ％を追求することは，非常に荷が重く，少なくとも 1 ％ポイン
ト程度下げるのが現実的である．物価指数の変化率だけでなく，名目 GDP や実質 GDP の成長率
でみても日本の数値が低い．例えば，名目 GDP の年平均成長率は，国内通貨表示で1.7～3.3％ポ
イント，米ドル表示で1.9～4.3％ポイント，日本が諸外国を下回るのである．
　このように，約20年にわたってゼロ％近傍のインフレ率と名目 GDP 成長率を抱える日本経済
が，インフレ率で 1 ％ポイント以上，名目 GDP 成長率で 2 ％ポイント以上高い欧米経済と同一の
数値目標を持つことは望ましいことでも実現可能でもない．
4．量的・質的金融緩和政策の実績 2：マネタリーベースの役割
4 - 1 　マネタリーベースの重視
　「量的・質的金融緩和」の導入以降，日銀はマネタリーベースの拡大を重視してきた．そこで次
に，マネタリーベースの拡大によってどのようなことが生じているかを考える．日銀公開資料に
よると，マネタリーベースとマネーストックは以下のように定義される．
　　マネタリーベース=中央銀行が供給する通貨
　　　　　　　　　　= 日銀券発行高＋貨幣流通高＋日銀当座預金
　　マネーストック　= 金融部門全体から経済に供給される通貨
　　　　　　　　　　= 現金通貨＋預金（預金の範囲により，M1～M3に分かれる）
表 6　主要先進国の経済指標：1995～2015年における年平均変化率（複利，％）
指　標 日本 米国 フランス ドイツ 英国
実質 GDP 国内通貨表示 0.67 1.93 1.25 1.05 1.66
名目 GDP 国内通貨表示 0.14 3.48 2.33 1.89 3.28
米ドル表示 ▲ 0.87 　 3.48 1.64 1.05 3.14
物　価 GDP デフレーター ▲ 0.53 　 1.53 1.07 0.83 1.58
消費者物価指数 0.10 1.78 1.24 1.15 1.61
　（注） 　2015年の数値を1995年の数値で割り，複利計算で年平均変化率を求めた．消費者物価指数は
年平均水準の比較により計算した．
（出所）　IMF, World Economic Outlook database, 2017年 4 月版より計算．
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　教科書的理解によれば，マネタリーベースが増加すれば，利子率が低下してマネーストックが
増加し，金融緩和による景気刺激効果が期待される．しかし，ゼロ金利制約のもとにある日本に
おいては，黒田日銀の理解はこれとは異なる．その理解とはすなわち， 2 ％の「物価安定の目標」
が達成されるまでマネタリーベースの拡大を続けるというコミットメントにより，予想物価上昇
率の引き上げを図る．それと同時に，長期国債買入れにより，長期金利を低下させ，実質金利の
下落を引き起こす．これらを通じて，実質金利が自然利子率を下回る金融緩和を実現することに
より，経済活動が刺激される，というものである．ここで，自然利子率とは，経済・物価に対し
て中立的な実質利子率のこと，あるいは「完全雇用下において貯蓄と投資を均衡させる実質利子
率」のことである5）．
4 - 2 　マネタリーベース拡大の影響
　日銀は，マネタリーベースの増加額を当初，年間約60～70兆円，のちに10～20兆円拡大し，年間
約80兆円とすることを宣言してきた．表 7は，白川総裁から黒田総裁に変わったことでマネー関
連指標がどのように変化したかをみたものである．主要な動きを整理すると，以下のようになる．
　①　マネタリーベースの水準は，白川総裁時代の約 5年間に46兆円増加したのに対し，黒田総
裁時代の 4年あまりで330兆円増加している．
　②　黒田総裁時代のマネタリーベース拡大の約95％は日銀当座預金の拡大に起因する．
5）　ここでの要約は，黒田（2016a）等で述べられた見解を筆者が単純化したものである．
表 7　マネタリーベース，総貸出残高，マネーストックの変化量と最近の水準
（単位：兆円）
項　目 2008年 3 月～2013年 3 月
2013年 3 月～
2017年 7 月
2017年
7 月水準
マネタリーベース A=B+C+D 46.4 330.3 465.1
　うち日本銀行券発行高 B 6.9 17.6 100.4
　　　貨幣流通高 C 0.0 0.2 4.7
　　　日銀当座預金 D 39.4 312.6 359.9
　　　　うち準備預金制度適用先 E=F+G 40.5 271.3 319.2
　　　　　　所要準備額 F 0.9 1.8 9.7
　　　　　　超過準備額 G 39.6 269.5 309.5
総貸出残高（銀行・信金計） 9.1 49.6 516.2
マネーストック（M2） 103.9 144.6 978.5
　うち現金通貨 6.9 16.8 95.9
　　　預金通貨 62.3 146.1 619.0
（注）　平均残高．期間内の変化量．総貸出残高は，都銀等・地銀・信金の合計．
（出所） 　日本銀行「時系列データ／預金・マネー／マネタリーベース／マネタリーベース平均残高」より
作成．
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　③　日銀当座預金の大部分を占める準備預金制度適用先の日銀当座預金をみると，黒田総裁時
代に大きく増加し，そのほとんどが超過準備額の増加に起因する．
　④　銀行・信金計の総貸出残高では黒田総裁時代の増加幅が大きいが，マネタリーベースの増
加額の 6分の 1にとどまる．
　⑤　マネーストック（M2）の増加額でも黒田総裁時代の増加幅が大きいが，マネタリーベース
の増加額の約 4割にとどまる．
4 - 3 　なぜ超過準備額が増加したのか
　黒田総裁時代の金融緩和の特徴の 1つは，マネタリーベースの大幅な拡大である．しかし，マ
ネタリーベースの拡大は必ずしも貸出やマネターストックの拡大に結び付いていない．また，マ
ネタリーベースの拡大のほとんどが日銀当座預金の増加となり，とりわけ超過準備額の増加と
なっている．そこで次に，なぜ超過準備額が増加したかについて考える．
　教科書的理解によれば，日銀当座預金は無利子であるため，銀行は，法定預金準備率に対応し
た所要準備額だけを残し，超過準備額はすべて引き出して貸出等に回す．しかし，現実は教科書
的世界とは大きく異なる．
　それでは，なぜ金融機関は超過準備額を増加させたのか．その背景には，超過準備額に対する
付利の導入がある．すなわち，2008年10月末に，超過準備に対してプラス0.1％の利息を付す「補
完当座預金制度」が導入された．当初 5カ月間とされた時限措置は現在まで何度も延長され，2016
年 1 月のマイナス金利政策でも，「基礎残高」に対してプラス0.1％の付利が決まった．
　しかし，マイナス金利導入後は，プラス0.1％の付利が適用される「基礎残高」のほか，所要準
備額に相当する「マクロ加算残高」にはゼロ％，これら 2つを上回る部分の「政策金利残高」に
はマイナス0.1％が適用されることとなった．金融機関にとっては，準備預金制度が存在する限り，
ゼロ％金利の「マクロ加算残高」は仕方がないとしても，マイナス金利が適用される「政策金利
残高」を保有することは利潤最大化行動に反する．それでは，「2016年 2 月16日からの準備預金積
み期間（当月16日から翌月15日まで）」（日本銀行， 2016a， 1 ページ，注 1）から適用されることと
なったマイナス金利導入以後，各金融機関の当座預金残高はどのように変化したのか．
　表 8 は，マイナス金利適用後の日銀当座預金残高の業態的別動向をみたものである．表より，
以下のような特徴がみられる．
　①　どの業態の当座預金残高合計も増加した．これは，マネタリーベースの大幅増加が日銀当
座預金の大幅増加をもたらしたという事実と符合する．当初水準と比べて伸び率が相対的
に高いのは地方銀行と信託銀行，相対的に低いのは外国銀行と証券である．
　②　当座預金残高増加は，ゼロ金利が適用される「マクロ加算残高」の増加による．どの業態
でも，「マクロ加算残高」は大幅に増加した．その結果，当座預金残高に占める「マクロ加
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算残高」の割合は，平均 9 ％から33％へと上昇した．信託銀行と地方銀行では約 5割を占
めるまでになった．
　③　プラス金利が適用される「基礎残高」の増減は小さく，第二地銀協加盟行，外国銀行，地
方銀行では若干の増加，その他の業態では若干減少した．その結果，当座預金残高に占め
る「基礎残高」の割合は，平均82％から60％へと低下した．信託銀行は直近で約 4割，地
方銀行では約 5割まで低下した．
　④　マイナス金利が適用される「政策金利残高」は，その他準備預金制度適用先（ゆうちょ銀行
や信用金庫など）を除く全業態で減少した．都市銀行はゼロに，地方銀行や第二地銀協加盟
行でもゼロに近い．当座預金残高に占める「政策金利残高」の割合が比較的高いのは，信
託銀行とその他準備預金制度適用先であり，直近でも10％超である．
　⑤　利息収入は，その他準備預金制度適用先を除く全業態で若干増加した．信託銀行の利息収
入の伸び率が相対的に高いが，これはマイナス金利が適用される「政策金利残高」の割合
が半減したからである．
　⑥　当座預金残高に占める利息収入の割合を表す平均収益率（年ベース）は，すべての業態で低
下した．当初，信託銀行とその他準備預金制度適用先を除く業態では0.08％超であったが，
都市銀行・地方銀行・第二地銀協加盟行では直近で0.05～9.07％まで低下した．信託銀行と
その他準備預金制度適用先では，当初から平均収益率が低く，直近では信託銀行が0.02％，
その他準備預金制度適用先が0.04％となっている．
　上記のうち，②における「マクロ加算残高」の増加は，マイナス金利導入時に示されていた政
策対応，すなわち「日本銀行当座預金残高がマクロ的に増加することを勘案して，適宜のタイミ
ングで，マクロ加算額を加算していく」（日本銀行，2016a， 4ページ）ことを反映したものである．
また，④に関して，日銀当座預金残高が大幅に増加したのに，マイナス金利適用の「政策金利残
高」が増えなかったのは，金融機関が損失を避けようと利潤最大化行動をとった結果（都市銀行，
地方銀行，第二地銀協加盟行）であるだけでなく，当座預金残高保有による金融機関の収益率低下
に対する配慮（マイナス金利適用よりもゼロ金利適用で収益悪化を抑えるという配慮）があったため
と考えられる．しかし，③と⑥で述べたように，プラス金利が適用される「基礎残高」の割当が
低下し，平均収益率が低下したことは，金融機関に不利益をもたらすというマイナス金利適用政
策の基本的性格を浮き彫りにする．
　さらに上記の④と⑥に関して，信託銀行とその他準備預金制度適用先では，マイナス金利が適
用される「政策金利残高」の割合が比較的高く，平均収益率が低いのはなぜか，という疑問が残
る．これを理解する糸口は，どのようにして日銀当座預金高が増加するのかを明らかにすること
である．この点については次節で検討する．
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表 8　マイナス金利適用後の日銀当座預金の業態別動向
業態 合計・内訳
残高（兆円）
変化
利息収入（億円） 平均収益率（％）
当初 直近 当初 直近 当初 直近
都市銀行
当座預金残高合計 94.18 131.20 37.02 807.4 809.6 0.086 0.062
うちプラス金利適用 81.36 80.96 ▲0.40 813.6 809.6
ゼロ金利適用 12.21 50.24 38.03 0.0 0.0
マイナス金利適用 0.61 0.00 ▲0.61 ▲6.1 0.0
地方銀行
当座預金残高合計 17.87 30.07 12.20 146.1 151.2 0.082 0.050
うちプラス金利適用 14.87 15.12 0.25 148.7 151.2
ゼロ金利適用 2.74 14.95 12.21 0.0 0.0
マイナス金利適用 0.26 0.00 ▲0.26 ▲2.6 ▲0.0
第二地銀
協加盟行
当座預金残高合計 4.28 5.77 1.49 37.9 39.5 0.089 0.068
うちプラス金利適用 3.84 3.97 0.13 38.4 39.7
ゼロ金利適用 0.39 1.78 1.39 0.0 0.0
マイナス金利適用 0.04 0.02 ▲0.02 ▲0.4 ▲0.2
外国銀行
当座預金残高合計 22.87 25.78 2.92 186.9 196.2 0.082 0.076
うちプラス金利適用 20.75 21.30 0.55 207.5 213.0
ゼロ金利適用 0.06 2.81 2.75 0.0 0.0
マイナス金利適用 2.06 1.68 ▲0.38 ▲20.6 ▲16.8
信託銀行
当座預金残高合計 28.31 41.69 13.38 70.1 97.8 0.025 0.023
うちプラス金利適用 16.19 16.02 ▲0.17 161.9 160.2
ゼロ金利適用 2.93 19.43 16.50 0.0 0.0
マイナス金利適用 9.18 6.25 ▲2.94 ▲91.8 ▲62.5
その他準
備預金制
度適用先
当座預金残高合計 66.52 84.68 18.17 441.5 376.1 0.066 0.044
うちプラス金利適用 53.43 52.14 ▲1.28 534.3 521.4
ゼロ金利適用 3.81 18.01 14.20 0.0 0.0
マイナス金利適用 9.28 14.53 5.25 ▲92.8 ▲145.3
準備預金
制度
非適用先
当座預金残高合計 20.03 25.42 5.38 180.4 187.7 0.090 0.074
うちプラス金利適用 18.90 18.86 ▲0.04 189.0 188.6
ゼロ金利適用 0.26 6.47 6.21 0.0 0.0
マイナス金利適用 0.87 0.09 ▲0.78 ▲8.7 ▲0.9
証券
当座預金残高合計 5.63 6.52 0.89 55.3 55.2 0.098 0.085
うちプラス金利適用 5.58 5.55 ▲0.03 55.8 55.5
ゼロ金利適用 0.00 0.94 0.94 0.0 0.0
マイナス金利適用 0.05 0.03 ▲0.02 ▲0.5 ▲0.3
補完当座
預金制度
適用先
合計
当座預金残高合計 254.05 344.62 90.56 1,870.4 1,858.1 0.074 0.054
うちプラス金利適用 209.34 208.37 ▲0.98 2,093.4 2,083.7
ゼロ金利適用 22.41 113.69 91.28 0.0 0.0
マイナス金利適用 22.30 22.56 0.26 ▲223.0 ▲225.6
　（注） 　平均残高．当初 = 2016年 2 月15日～ 3 月15日，直近 =2017年 7 月16日～ 8 月15日．利息収入と平均利率は年ベー
ス．平均利率 = 利息収入計／当座預金残高．プラス金利 = 0.1％，マイナス金利 = － 0.1％．
（出所） 　日本銀行「時系列データ／預金・マネー／業態別の日銀当座預金残高／付利の対象となる当座預金残高（当月16日
～翌月15日の平均残）」より作成．
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5 ．量的・質的金融緩和政策の実績 3：長期国債買入の役割
5 - 1 　日銀による長期国債保有の増加
　2013年 4 月の「量的・質的金融緩和の導入」以来，日銀が採用した主要な手段は，マネタリー
ベースの拡大と長期国債の買入である．これら 2つの手段は，表裏一体の関係にある．それにつ
いて論じる前に，日銀による長期国債の買入状況をみておこう．
　図 3は，2008年第 1 四半期末以降の長期国債残高と日銀の長期国債保有残高を示したものであ
る．白川総裁時代には 5年間（2008年第 1 四半期末～2013年第 1 四半期末）で長期国債残高が108.4
兆円増加し，うち日銀保有が44.5兆円増加，その他の保有が63.9兆円増加した．一方，黒田総裁時
代には 4年強（2013年第 1 四半期末～直近の2017年第 2 四半期末）で長期国債残高が156.8兆円増加，
うち日銀保有が301.1兆円増加，その他の保有が144.3兆円減少した．その結果，長期国債残高に占
める日銀保有の割合は19.7％から63.3％へと上昇した．
　このように，黒田総裁時代には，長期国債残高の純増分の約 2倍相当額が日銀によって吸収さ
れ，日銀以外の長期国債保有額が大幅に減少した．いいかえると，日銀の長期国債保有増加額300
兆円の約半分は国債新規発行相当分，残り半分は日銀以外が保有する長期国債から吸収したもの
とみなすことができる．
図 3　長期国債残高と日銀保有：2008年第 1四半期末～2017年第 2四半期末
（出所）　財務省「国債及び借入金並びに政府保証債務現在高」，日本銀行「時系列統計
データ／日本銀行勘定／資産／国債／長期国債」より作成．
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5 - 2 　日銀の長期国債買入はどの金融機関から吸収されたのか
　日銀による長期国債買入がどの金融機関から調達されたかを知るために，表 9により，長期国
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債を含む「国債・財投債」の部門別・業態別の保有状況の変化をみることとする．表 9は，資金
循環に基づき，部門別・業態別の国債・財投債保有額（ストック）とその増減を示したものであ
る．
　表より，長期国債と同様に，日銀の国債・財投債保有額が年間60～90兆円増加している．全体
の国債・財投債保有額の増加はこれより少ないので，日銀保有額の増加のかなりの部分が他の部
門・業態から吸収されていることになる．2012年度末から2013年度末にかけては，国内銀行を中
心とする銀行等の減少幅が大きい．2013年度末から2014年度末にかけては，中小企業金融機関等
と社会保障基金の減少幅が大きい．2014年度末から2015年度末にかけては，中小企業金融機関等
と国内銀行の減少幅が大きい．2015年度末から2016年度末にかけては，国内銀行と中小企業金融
機関等の減少幅が大きく，証券会社等と生命保険の減少幅も比較的大きい．なお，中小企業金融
機関等の減少分の大半が，ゆうちょ銀行の減少分である．
　こうした動向から，日銀の長期国債買入先は主に，銀行等，とりわけ国内銀行と中小企業金融
機関等であると推測される．国内銀行の中では，都市銀行，信託銀行や地方銀行の当座預金残高
の金額が大きく，中小企業金融機関等の中では，ゆうちょ銀行（前節では，その他準備預金制度適
用先に含まれていた）の当座預金残高の金額および増加額6）が大きい（前掲の表 8を参照）．ここか
ら，日銀による長期国債買入は主に，都市銀行，信託銀行，ゆうちょ銀行の保有分から吸収され，
その買入金額が日銀当座預金の増加となり，マネタリーベースの増加を実現したという一連の流
れが推測されるのである．この意味で，マネタリーベースの増加と日銀の長期国債買入は表裏一
体の関係にある．
　ところで，日銀が銀行等からの長期国債買入を積極的に行った結果，2012年度末から2016年度
末にかけて，銀行等の国債・財投債保有額が大幅に減少し，買入の余地が徐々に狭まっている．一
方，生命保険を中心とする保険の保有額はほとんど減少しておらず，全体の保有額は銀行等を上
回る状況となっている．こうしたことから，日銀の長期国債買入先は，銀行等から保険，特に生
命保険へシフトしていく可能性がある．国債の保有分布からそうならざるをえないが， 1つの大
きな問題は，保険部門は日銀当座預金を持たないために，日銀が買入を行ってもマネタリーベー
スの増加にならないことである．その意味で，長期国債買入は可能でも，それがマネタリーベー
スの大幅増加にならない状況が近づいている．同様に，日銀による長期国債の大量買入が事実上
6）　ゆうちょ銀行の決算説明資料によれば，譲渡性預け金，コールローン，買入金銭債権，日銀預け金等
から構成される「預け金等」が2012年度末の4.78兆円から2016年度末の61.23兆円へと 4年間で46.43兆円
増加している．預け金等の全額が日銀当座預金ではないとしても，ゆうちょ銀行による国債保有額の大
幅減少が日銀の買入によるとすれば，それが日銀当座預金の大幅増加につながったと考えるのは自然で
ある．
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不可能になる時期7）も近づいている8）．
6 ．お わ り に
　本稿では，アベノミクスや最近の日銀の金融政策の内容について経済政策の観点から論点整理
7）　日銀による長期国債の買入が不可能になる時期は，日銀による間接的な財政ファイナンスが終わり，
直接的な財政ファイナンスに転換する時期でもある．
8）　この点については，谷口（2016）で検討した．2016年 9 月の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」
の導入によって，長期国債の買入よりもゼロ％程度での長期金利維持のほうが重視されるようになり，
結果として国債買入も減速すると予想される．しかし，長期国債残高全体に占める日銀保有率がかなり
上昇しているので，日銀による長期国債買入を通じてのマネタリーベース拡大は持続不可能な状況にあ
るという事実は変わらない．
表 9　国債・財投債の部門別・業態別保有状況
（単位：兆円）
部門・業態
2012
年度末
A
2013
年度末
B
2014
年度末
C
2015
年度末
D
2016
年度末
E
増減
B － A C － B D － C E － D
中央銀行 93.9 156.9 224.9 317.1 386.8 63.0 68.1 92.2 69.7
銀行等 314.3 285.6 272.9 233.9 190.0 ▲28.7 ▲12.7 ▲39.0 ▲43.9
　国内銀行 122.5 101.2 109.8 96.0 70.9 ▲21.3 8.6 ▲13.8 ▲25.1
　農林水産金融機関 24.9 25.4 25.0 25.6 25.7 0.5 ▲0.4 0.6 0.1
　中小企業金融機関等 166.1 158.3 137.6 111.7 93.2 ▲7.8 ▲20.7 ▲25.9 ▲18.5
　　ゆうちょ銀行 138.2 126.4 106.8 82.3 68.8 ▲11.8 ▲19.6 ▲24.5 ▲13.5
証券投資信託 3.1 4.7 5.4 4.8 4.9 1.6 0.7 ▲0.6 0.1
保険 189.9 192.3 197.6 209.9 203.2 2.5 5.2 12.3 ▲6.7
　生命保険 151.1 150.5 153.7 163.8 158.3 ▲0.6 3.1 10.1 ▲5.5
　共済保険 32.4 35.0 37.3 39.6 39.1 2.6 2.3 2.4 ▲0.5
年金基金 32.2 34.3 34.4 34.1 30.8 2.1 0.1 ▲0.3 ▲3.3
証券会社等 30.4 27.1 21.5 24.6 18.2 ▲3.4 ▲5.5 3.1 ▲6.4
非仲介型金融機関 1.2 1.4 1.5 1.3 0.1 0.2 0.1 ▲0.2 ▲1.2
非金融法人企業 13.2 16.3 11.0 10.5 9.3 3.1 ▲5.4 ▲0.5 ▲1.2
一般政府 73.2 72.5 57.8 56.1 52.8 ▲0.7 ▲14.7 ▲1.7 ▲3.3
　社会保障基金 69.9 67.5 54.6 53.1 50.0 ▲2.4 ▲12.9 ▲1.5 ▲3.1
家計 22.9 20.0 15.8 12.4 12.5 ▲2.8 ▲4.2 ▲3.5 0.2
対家計民間非営利団体 2.8 3.2 2.8 2.7 2.4 0.4 ▲0.4 ▲0.1 ▲0.3
海外 35.6 31.2 43.2 51.8 56.6 ▲4.5 12.0 8.6 4.8
合計 812.8 845.6 888.9 959.2 967.6 32.7 43.4 70.3 8.4
　（注）　ゆうちょ銀行については，国債運用額を計上した．
（出所） 　ゆうちょ銀行については，ゆうちょ銀行の各年 3月期第 1四半期決算説明資料より作成．その他は日本銀行「時系
列統計データ／資金循環／資金循環・四半期／ストック」より作成．
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し，何が実際に行われ，その結果何が生じているか，何がどうなったかについて考察した．本稿
の意図は，アベノミクスや日銀の金融政策を批判することよりもむしろアベノミクスや量的・質
的金融緩和政策の実施によってどのような限界や問題点が現れ，持続的な経済成長を実現するた
めにはどのような軌道修正が必要かを導出することにあった．
　第 2節では，黒田総裁のもとで導入・拡大・展開されてきた「量的・質的金融緩和」政策の動
向と特徴を明確にした．第 3節から第 5節では，「量的・質的金融緩和」政策の実績を取り上げ，
2 ％のインフレ目標実現の難しさ，マネタリーベース拡大がもたらす歪みや，日銀の長期国債買
入の中期的な限界などの問題を取り上げた．本稿での考察から，筆者は， 2 ％の「物価安定の目
標」を引き下げることに加え，金融緩和政策を強行し続けるよりも，金融緩和政策の内容自体を
緩和すべきときにきていると判断している．
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